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RESUMO

A contabilidade tem por objetivo fornecer informacGes Uteis e relevantes aos usuarios em
geral. Poréem, por meio da discricionariedade ofertada pelas normas ao elaborar as
demonstracdes, abre-se espaco para praticas intencionais, dentro da lei, de gerenciar o
resultado em prol dos interesses da empresa ou dos gestores. Porém, os modelos
economeétricos utilizados para identificar gerenciamento de resultados sdo complexos e de
dificil interpretacdo, podendo uma analise gréfica facilitar seu entendimento e deteccéo.
Diante disso, o objetivo do presente estudo é verificar se é possivel, por meio de analise
grafica, encontrar evidéncias de possiveis praticas de gerenciamento de resultados nas
companhias brasileiras do setor elétrico. Por se tratar de uma atividade regulada, estudos
indicam que é maior a possibilidade destas empresas utilizarem técnicas para manter o lucro
estavel principalmente em épocas que 0 governo aprova revisdes tarifarias. A metodologia
utilizada é descritiva com abordagem quantitativa, sendo a amostra composta por 20 empresas
do setor elétrico listadas na BMF&BOVESPA no periodo de 2008 a 2014. Foram analisados
0s comportamentos de cinco componentes das demonstragdes contabeis: Lucro Liquido,
Receita, Fluxo de Caixa Operacional, Endividamento e Liquidez identificando possiveis casos
discrepantes em relacdo a média do setor, assumindo-se que nesses casos a empresa possui
indicios de gerenciamento. Apds foi feita a analise individual das empresas que apresentaram
evidéncias. Os resultados indicam que pela andlise gréafica foi possivel observar em duas
empresas possiveis indicios de gerenciamento de resultados. Assim, a analise grafica, ainda
praticamente inexplorada nesta linha de pesquisa, mostrou-se capaz de encontrar indicativos
de gerenciamento de resultados, embora ndo evidencie quando ele ndo ocorre. Estes
resultados podem ser Uteis para 6rgdos reguladores, auditores, analistas de mercado e
investidores.
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EARNINGS MANAGEMENT A GRAPHICAL ANALYSIS OF THE BRAZILIAN
ELECTRIC INDUSTRY

ABSTRACT

Accounting aims to provide useful and relevant information for the users in general. However,
through the discretion offered by the rules when preparing the financial statements, it opens
space for intentional practices, within the law, to manage the outcome in favor of the interests
from the company or from the managers. Nevertheless, the econometric models used to
identify earnings management are complex and difficult to interpret, and may a graphical
analysis facilitate their understanding and detection. Thus, the aim of this study is to verify if
it is possible, through graphical analysis, to find evidences of possible earnings management
practices in the brazilian electrical power companies. Because of being a regulated activity,
studies indicate that there is a higher possibility of these companies use techniques to
maintain stable profit mainly at times the government approves tariff revisions. The
methodology used is descriptive with quantitative approach, and the sample is composed of
20 electrical power companies listed on BM & FBOVESPA in the period of 2008 to 2014.
The behavior of five components from the accounting statements were analyzed: Net Income,
Revenue, Operating Cash Flow, Debt and Liquidity identifying possible discrepant cases
compared to the industry average, assuming that in such cases the company has earnings
management evidences. After, it was done the individual analysis of the companies that
showed evidences. The results indicate, by the graphical analysis method, that it was observed
earnings management in two companies. Thus, graphical analysis, yet virtually unexplored,
proved to be able to find earnings management indicatives, although it doesn't clearly show
when it doesn't occur. These results may be useful to regulative authorities, auditors, market
analysts and investors.

Keywords: Earning management. Graphycal Analysis. Brazilian Electric Power Industry.

1 INTRODUCAO

A contabilidade tem por objetivo, além do estudo do patriménio, apresentar
informacdes Uteis e relevantes aos seus usuarios, sejam eles internos ou externos. Antunes,
Antunes e Penteado (2007) observam que as empresas que evidenciam suas informacoes
financeiras com maior transparéncia e clareza sdo vistas pelos investidores com empresas com
menor risco para investir seus recursos, reduzindo o custo de capital para as empresas.

Contudo, existem praticas intencionais, capazes de influenciar a viséo de investidores
e fornecedores sobre o desempenho da empresa, conhecidas como gerenciamento de
resultados (earnings management) e consideradas por Paulo e Leme (2009) como métodos

que interferem na elaboracdo e evidenciagcdo das informacgdes contabeis distorcendo as
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informacdes financeiras e econdmicas, dificultando sua compreensdo e prejudicando o
processo de tomada de deciséo por parte dos usuarios da informacao.

O gerenciamento de resultados, segundo Santos e Grateron (2003), pode ser
interpretado como o manuseio dos resultados, com o intuito de mostrar uma imagem diferente
da realidade da entidade. Dessa forma, a empresa, em funcdo de incentivos que ndo os da
realidade concreta do negocio (MARTINEZ, 2001), pode intencionalmente melhorar, piorar
ou estabilizar seus resultados.

Uma das formas mais utilizadas para identificar o gerenciamento de resultados é
através dos accruals, diferenga entre o lucro liquido e o fluxo de caixa operacional. Porém,
para se obter evidéncias de gerenciamento sdo utilizados modelos econométricos de
interpretacdo complexa pelos usuérios da informacdo (investidores, auditores, etc.). Uma
maneira de facilitar esse entendimento seria através de uma analise grafica.

Nesse sentido, a qualidade da informac&o disponibilizada serd maior quanto menor for
0 gerenciamento de resultados, ou em outras palavras, quanto maior for a transparéncia das
informacBes que constam no relatdrio. Nota-se, portanto, a importancia da transparéncia no
ambito das informacGes geradas pela contabilidade e como o uso de préaticas de
gerenciamento pode alterar a qualidade da informacdo (MOREIRA et. al., 2009).

Em um mercado de capitais em desenvolvimento, como é o caso do Brasil, a
informacdo contabil pode causar impactos relevantes no preco das acdes. Para Martinez
(2001), essa influéncia no retorno do preco das acdes pode afetar investimentos e a economia
como um todo. Diante disso, percebe-se a relevancia de garantir a qualidade da informacéo
contabil.

Cabe ressaltar que o gerenciamento de resultados ndo é considerado fraude, pois se
vale geralmente de estimativas e julgamentos, estes dentro das normas, que influenciam os
resultados, de maneira oportuna para a empresa (MARTINEZ, 2006).

Em relacdo a setores econdmicos regulados, por exemplo, o setor de energia elétrica, a
pesquisa de Albornoz e Illueca (2005), investigou se as companhias elétricas espanholas
tendem a fazer os rendimentos diminuirem discricionariamente, em decorréncia das mudancas
anuais de tarifas para que o aumento dos precos tenha maior probabilidade de ser aprovado.
Os autores obtiveram evidéncias da influéncia do setor regulado na elaboragdo das
demonstracdes contabeis das empresas analisadas.

Nesse sentido, acredita-se que o setor de energia elétrica brasileiro pode seguir a
tendéncia do setor espanhol e usufruir de praticas para gerenciar seus resultados. Assim,

entende-se que ha possibilidade de encontrar indicios de gerenciamento nesse setor, por ele
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apresentar um numero significante de companhias e estas possuirem suas a¢gdes negociadas
ndo apenas na bolsa brasileira, além de haver a motivacéo tarifaria no segmento.

Sendo assim, esta pesquisa tem como base de sua realiza¢do o questionamento: Quais
as evidéncias de gerenciamento de resultados pelas empresas do setor de energia elétrica
listadas na BM&FBOVESPA podem ser obtidas por meio da andlise grafica? Desta forma, o
objetivo do estudo é obter evidéncias sobre o gerenciamento de resultados nas companhias
elétricas listadas na BM&FBOVESPA mediante uma andlise grafica.

A realizacdo deste estudo justifica-se pelo fato de que a maioria dos artigos
encontrados sobre este tema (Jones (1991), Healy e Wahlen (1999), Martinez (2001; 2006;
2008), Cosenza e Grateron (2003), Mohanram (2003), Matsumoto e Parreira (2007), Lopes e
Tukamoto (2007)) utiliza o modelo econométrico para analise e interpretacdo dos dados, que
é de dificil compreensdo por parte dos auditores, investidores, analistas, agéncias de credito,
entidades reguladores, entre outros interessados, uma anélise grafica pode contribuir para uma
melhor compreensdo do gerenciamento de resultados. O estudo de Carlin (2009) utiliza essa
analise grafica como complemento as analises estatisticas, sugerindo que estudos futuros
explorem melhor o tema.

Diante disso, este estudo utiliza a analise grafica com o intuito de facilitar essa
compreensdo e interpretacdo e favorecer um melhor entendimento sobre o tema, ja que, além
da pesquisa realizada por Carlin (2009) ndo foi encontrado estudos sobre 0 gerenciamento de
resultados que utilizam a analise grafica para o tratamento dos dados. Analise gréfica, para
variados tipos de estudos e ndo apenas aos que pesquisam o gerenciamento de resultados,
mostra de modo acessivel para qualquer leitor o que os dados utilizados representam tornado
assim, a leitura dos resultados encontrados mais clara e simples.

Além disso, este estudo é relevante, pois a implementacdo das normas internacionais
de contabilidade, em virtude da adocdo da Lei n. 11638/2007, trouxe maior discricionariedade
na elaboracdo das demonstracBes e escolha das praticas contabeis por meio da premissa da
esséncia sobre a forma. Assim, a qualidade da informacao contabil divulgada aos usuarios em
geral pode ser afetada, alterando a percep¢do dos mesmos sobre as empresas. Ademais, pode
induzi-los a tomar decisdes errbneas, baseadas em resultados que podem estar distorcidos por
interesses da companhia ou inclusive de gestores e administradores, mesmo que dentro da lei.

A pesquisa estd organizada, alem desta introducdo, que visa a contextualizacdo do
tema e introdugdo da questdo problema que motiva o estudo, em uma base tedrica envolvendo
0s principais itens para o entendimento da pesquisa. Na terceira sec¢do, séo definidos os

procedimentos metodoldgicos utilizados e, na se¢do quatro, sdo descritos e analisados 0s
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dados obtidos. Por fim, na quinta secéo, apresentam-se as consideragdes finais acerca do tema
estudado e sugestdes para estudos futuros.

2 REFERENCIAL TEORICO

Nesta secdo estdo definidos os pontos necesséarios para o entendimento do estudo.
Destaca-se 0 gerenciamento de resultados e seus tipos, os métodos de gerenciamento

utilizados e detalhes sobre a anélise gréafica.

2.1 GERENCIAMENTO DE RESULTADOS

O gerenciamento de resultados (earnings management) advém de um amplo conjunto
de critérios de mensuracdo e evidenciagdo contabil, que permite aos gestores escolherem
diferentes formas, validas ou ndo, com a intencdo de publicarem as demonstracdes contabeis
conforme sua conveniéncia (PAULO; CAVALCANTE; MELO, 2012).

Reforcando a ideia, Healy e Wahlen (1999, p. 368) afirmam que o gerenciamento de

resultados:

[...] ocorre quando gerentes usam do julgamento na divulgagéo financeira e na
estruturacdo das transacGes para alterar os relatorios financeiros, com a finalidade de
enganar alguns usuarios da informagéo contébil sobre o desempenho econémico
subjacente da companhia ou para influenciar os resultados contratuais que dependem
dos nimeros contébeis relatados.

Porém, cabe ressaltar que o gerenciamento de resultados opera dentro dos limites que
prescreve a legislacdo contabil, nos pontos que as normas contabeis facultam certa
discricionariedade ao gestor, este ndo realizando suas escolhas em funcdo da realidade
concreta do negdcio, mas de outros incentivos que o levem a reportar um resultado especifico
(MARTINEZ 2001).

Perante o0 exposto, Grecco (2013) afirma que a elaboracdo de demonstracdes contabeis
envolve em seu processo diversas estimativas e julgamentos por parte dos gestores, além da
escolha das praticas contabeis que serdo adotadas, pois segundo Bispo (2010), baseia-se em
principios “amplamente” ou “geralmente” aceitos pela classe contdbil, envolvendo maior grau
de subjetividade. Ainda conforme Grecco, esse processo da abertura para que o gestor da
empresa faca as escolhas de forma oportuna para a empresa ou para si mesmo, alterando o
valor contabil da empresa e gerenciando o resultado conforme interesses.

Nesse sentido, o autor ainda salienta que a qualidade do resultado contabil pode ser

vista como uma medida de assimetria informacional, pois dessa maneira a empresa pode
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influenciar a tomada de decisdo, interferindo no julgamento criado pelo usuario sobre a
verdadeira situacdo da companhia. Diante disso, as informacdes geradas pela contabilidade
afetam diversos usuarios, principalmente agentes econémicos que encontram na informacéo
contabil subsidios para a tomada de decisées (MARTINEZ, 2001).

Para a informacéo contabil ser util, segundo o Comité de Pronunciamentos Contabeis
(CPC) — Estrutura Conceitual para a Elaboracéo e Divulgacdo de Relatério Contébil-Finaceiro
(2011, p.16) “ela precisa ser relevante e representar com fidedignidade o que se propdem a
apresentar”.

Sob esse prisma, 0 gerenciamento de resultados torna-se uma pratica danosa e que
conforme destaca Martinez (2008) possui consequéncias que afetam a qualidade da
informacdo contabil e podem interferir na alocacdo de recursos da empresa, bem como afetar

o0 mercado financeiro como um todo.

2.2 TIPOS DE GERENCIAMENTO DE RESULTADO

Para Mohanram (2003), as empresas possuem varias op¢des de métodos para executar
0 gerenciamento de resultados. O mais utilizado € a mudanca de critérios contébeis facilitados
pela flexibilidade das normas e padrdes contabeis. Segundo o autor, essa flexibilidade
aumenta o grau de dificuldade na averiguacdo de gerenciamentos ou até mesmo da utilizacéo
de arbitrio por parte dos gestores.

Conforme as motivacgdes envolvidas, segundo a pesquisa de Martinez (2001), McKee
(2005) e Rodrigues (2008) o gerenciamento de resultados pode ser der trés tipos:

a) Target Earnings: aquele que tem o intuito de aumentar ou diminuir os lucros.
Gerencia-se os resultados de modo a atingir “metas” que esteja acima ou abaixo do
efetivo resultado do periodo.

b) Income Smoothing: é o gerenciamento que tem como objetivo a redugdo da
variabilidade, evitando flutuacGes excessivas dos resultados e mantendo-0s num
mesmo patamar.

c) Big Bath Accounting: é o gerenciamento que reduz lucros correntes em prol de lucros
futuros. O intuito é piorar os resultados correntes com o propdsito de melhora-los
futuramente.

No que se refere ao Big Bath Accounting, Healy (1985) denominou esse tipo de

gerenciamento como take a bath, enfatizando que empresas buscam diminuir os lucros
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presentes, postergando o reconhecimento de receitas ou antecipando o reconhecimento de
despesas.

Para Castro (2008), as modalidades de gerenciamento se dividem em:

a) Bump Up: Caracteriza-se pelo gerenciamento dos resultados para melhorar o
desempenho e atingir metas, para que o preco das a¢des ndo caia.

b) Cookie-Jar Accounting: Utilizado para reduzir o resultado corrente que ultrapassaria
as metas estabelecidas daquele exercicio e aumentando o resultado futuramente,
quando este estiver abaixo da meta.

c) Alisamento de resultados: Parte do principio de que investidores sdo atraidos por
empresas que apresentam menor variabilidade dos resultados, sendo assim, os gestores
podem reduzir o custo de capital utilizando seu poder discricionario para estimar
certos componentes do resultado para reduzir sua variabilidade. O alisamento é
utilizado nas seguintes situagodes:

- quando o resultado previamente apurado for alto, pela reducdo do resultado

divulgado; e

- quando o resultado previamente apurado for baixo, pelo aumento do resultado

divulgado.

d) Big Bath Accounting: Devido a sua natureza contabil, o big bath accounting pode
gerar aumento dos resultados futuros pela antecipacdo de despesas que néo
precisariam ser reconhecidas no exercicio corrente.

Diversos autores pesquisaram especificamente sobre o income smoothing (alisamento
de resultados) como é o caso de Martinez (2006) e Carlin (2009), sendo este o tipo de
gerenciamento de resultados mais estudado. E dificil encontrar na literatura autores que
pesquisem especificamente os demais tipos de gerenciamento, porém eles sdo estudados
juntamente com os demais, como € o caso da dissertacdo de Bispo (2010) que trata do Target
Earnings e do Martinez (2008) que além dos tipos ja citados, pesquisa sobre o Big Bath
Accounting.

2.3 METODOS DE GERENCIAMENTO DE RESULTADOS

Uma das principais formas de gerenciamento de resultados se da por meio dos
accruals (acumulagdes). Segundo Martinez (2008), sdo a diferenga entre o lucro liquido e o
fluxo de caixa operacional liquido. Portanto, correspondem “as transagdes que compuseram O

Lucro contabil, mas que ndo implicaram, necessariamente, em movimentagdo dos fluxos de
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caixa operacionais” (CARLIN, 2009 p. 24). Conforme Martinez (2008, p.8) “nada de errado
existe no registro de accruals [...] o problema esta no fato de o gestor discricionariamente
aumentar ou diminuir esses accruals com o objetivo de influenciar o lucro”. Porém, criou-se a
necessidade de dividir os accruals em: discricionarios, considerados artificiais e utilizados
com o intuito de gerenciar o resultado (MARTINEZ, 2008) e conforme Carlin (2009) ha
aqueles que nédo se utilizam de discricionariedade e o valor contabilizado no resultado néo
interfere no fluxo de caixa, ou seja, é exigido pela realidade do negdcio e este é chamado de
ndo discricionario.

Os accruals discricionarios podem ser positivos ou negativos, representando,
respectivamente, que a empresa estd gerenciando seus resultados para melhora-los ou piora-
los. (MARTINEZ, 2008, p. 8). O autor ainda afirma que como as contas de resultado possuem
contrapartidas no balanco patrimonial, é possivel estimar o valor dos accruals totais, a partir
das variacdes dos itens especificos no balango patrimonial, porém ressalta que as contas de
resultados nem sempre discriminam exatamente o montante de accruals.

Nesse sentindo, Lopes e Martins (2007, p.55) explanam que “sem os accruals a
contabilidade se limitaria a representar o fluxo de caixa advindo das operacdes sem
julgamentos maiores”, afetando assim a qualidade da informacdo contdbil. Os autores ainda
salientam que a discricionariedade proporcionada é que possibilita o envio da informacdo ao
publico, apesar de também facilitar a sua “manipulacao”.

No Quadro 1 é possivel verificar as metodologias utilizadas de gerenciamento de

resultados, incluindo as diferentes anélises de accruals.

Quadro 1 - Metodologias Empiricas em ""Gerenciamento' dos Resultados Contébeis

Tipos de Modelos de Distribui¢do de | Modelos de Acumulagdes | Modelo para as Acumulagdes
metodologias Frequéncia Especificas Agregadas

Foco no agregado de contas
(acumulagdes totais) para
procurar estimar o montante
discricionariamente alterado

Foco no comportamento dos | Foco em contas especificas
lucros ao redor de pontos de | ou industrias em particular,

Metodologia referéncia (benchmarks) nas quais uma conta - (acumulagdes discricionarias)

Empirica especificos, analisando acumulacdo (accrual) é Ue odegser entendido como’
descontinuidades das relevante e pode ser g sﬁcedéneio (proxy) do
distribuicdes. mensurada com precisao. “gerenciamento” 305 r):esultados
contabeis
. . McNichol and Wilson

Estudos Blggst:l:rleg ZIDXIT%QQQQ%_?)’ (1998); Petroni (1992); Healy (1985);Jones (1991);

Relevantes M e%s ar? q Skinner (1999’)_ Beaver and Engel (1996); Dechow et all (1995); Kang
y ' Beaver and McNichol and Silvaramakrishnan (1995).

Beaver et. All (2000). (1998)

Fonte: Martinez (2001, p. 50). continua...
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continuagéo...

Permite identificar se
determinada conta é usada
como meio para "manejar"

resultados. Modelagem mais
voltada as particularidades
da industria, torna-se mais

Simplicidade. Evidéncia
intuitiva proporcionada pela
Vantagens da | visualizacdo dos histogramas.

Metodologia | Quantificacdo dos nimeros de
empresas que estdo manejando

Aplicabilidade para horizonte
amplo de empresas. Permite
mensuracdo do montante que
estd sendo manejado,
identificando se positivo ou

resultados. completa e robusta. negativo (comparabilidade).
Modelos incorrem em erros de
N&o permite calcular o Necessidade de dados mensuragdo. Dificuldade

L . o e ratica de encontrar um modelo
montante discricionariamente | especificos da indUstria ou P

Desvantagens X - ue estime com precisdo quais
9 alterado. Néo identifica o de uma conta em particular g ~ P g
da . x sédo as contas

. método como as empresas gue nem sempre estao L .

Metodologia X : " . P discricionariamente alteradas.
estdo "gerenciando” seus disponiveis para o -

: Complexidade, problemas
resultados. pesquisador.

econométricos e grande
quantidade de dados requerida.

Fonte: Martinez (2001, p.50).

Além dos modelos apresentados no Quadro 1, Martinez (2008) traz outro modelo que
minimiza os problemas de variaveis omitidas apresentado pelo modelo de Jones (1991), o
modelo de Kang and Silvaramakrishnan (modelo KS) que inclui as despesas operacionais na
regressdo, trata também das contas a receber para prevenir possiveis problemas associados a

manipulacdo nas receitas. Ainda ressalta que:

0 modelo KS opera diretamente com as contas do balan¢o patrimonial em
determinado exercicio contabil, evitando-se, desse modo, o indesejavel problema de
comparar valores em moeda de diferentes periodos (0 que ndo é o caso do modelo
de JONES, pois esse utiliza a variacdo das contas de resultados) (MARTINEZ 2008,
p.11).

Nota-se que, pela revisdo do autor, nenhum artigo encontrado utiliza-se de um modelo

de analise grafica para encontrar evidéncias de possiveis gerenciamentos de resultados através
dos accruals discricionérios.

Os modelos econométricos geralmente comparam os coeficientes dos accruals
discricionarios e ndo discricionarios e tornam a andlise pelos usuérios da informacéo, tais
como auditores, analistas de mercado, investidores, acionistas, 6rgdos de controle entre outros,
dificil e complexa. A andlise grafica, apesar de ndo tdo robusta quando os modelos
econometricos, apresenta a vantagem de ser clara e de proporcionar facil entendimento a esses

usuarios.
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2.4 ANALISE GRAFICA PARA IDENTIFICACAO DE GERENCIAMENTO DE
RESULTADOS

A analise grafica é constantemente utilizada por investidores para avaliar o melhor
momento de comprar ou vender ativos. Essa analise também é conhecida como anélise
técnica e seu uso é comum para avaliagdes baseadas em precos historicos ou gréficos
(CHAVES; ROCHA, 2014).

No gerenciamento de resultados, poucos estudos se utilizam da analise gréafica para
avaliagdo dos resultados encontrados. Nesse sentindo, Carlin (2009, p. 77) afirma que “a
andlise grafica visa identificar se é possivel observar um comportamento relativamente
diferente nas empresas Alisadoras e Nao Alisadoras”. O autor trabalha com o gerenciamento
do tipo income smoothing ou alisamento de resultados e utiliza-se dessa técnica para avaliar 0
comportamento da receita e do lucro das empresas.

Abaixo, observam-se alguns dos graficos obtidos pelo autor na analise do alisamento

de resultados:

Gréfico 1 - Receita e Lucro médios nas empresas Nao Alisadoras

Nao Alisadoras

2100

1800
1500

1200

200

Em milhodes

600

0 s ‘

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

-300

—Receita Média Lucro Médio

Fonte: Carlin (2009, p. 77)
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Grafico 2 - Receita e lucro médios nas empresas Alisadoras

Alisadoras

2100 +
1800

1500 |
1200 |

900 -

Em milhoes

600 -

300

0 =

300 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

= Receita Média Lucro Médio

Fonte: Carlin (2009, p. 78)

Verifica-se que os graficos acima apresentam a tendéncia das empresas que mostram
indicios que alisam seus resultados e a das que possivelmente ndo adotam esta préatica, atraves
de uma andlise das médias da Receita Bruta e o Lucro Liquido. Constata-se através destes, a
importancia que esse tipo de analise pode apresentar.

A partir de alguns gréficos simples e claros, consegue-se inferir a tendéncia de
empresas que optam pela préatica de gerenciamento de resultados e ainda assim é um método
pouco explorado nesta area. Porém, é importante destacar que a analise grafica, embora possa
ajudar a identificar o gerenciamento de resultados, ndo permite evidenciar que ndo ha

gerenciamento.

2.4 EFEITOS DA CONVERGENCIA CONTABEIS E O GERENCIAMENTO DE
RESULTADOS

Com o mercado de capitais cada vez mais desenvolvido, a necessidade das empresas
com capital aberto e com negociacdo de valores mobiliarios em bolsa de valores, produzirem
informagdes que possam ser comparadas tornou-se basica e essencial.

Para que as informacgdes possam ser interpretadas igualmente em todo o mundo, elas
precisam ser elaboradas em um mesmo padrdo e de modo geral, diferentes paises adotam

métodos diferentes para elaboracdo de suas demonstracGes contabeis, podendo isto ser
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explicado pelas diferencas em seus ambientes, entre elas o sistema juridico adotado
(WEFFORT, 2005).

As International Financial Reporting Standards (IFRS) sdo fundamentadas a partir do
Direito Consuetudinario (Comonn Law), em que se prioriza a esséncia sobre a forma, a
transparéncia para o investidor e a origem de sua regulamentacdo estd mais ligada aos
costumes e tradi¢cOes, ou seja, ndo necessita de mencao clara e especifica na lei.

No Brasil, segue-se o tradicional Direito Romano também conhecido como Code Law,
que se contrapbem ao Common Law, tornando o processo de convergéncia as normas
internacionais mais complexo e exigindo que contadores e gestores se utilizem da
discricionariedade na elaboracdo das demonstracfes contabeis (SANTOS; CALIXTO, 2010).

Diante disso, se pressupde que a maior discricionariedade proporcionada pelas novas
normas introduzidas tende a dar mais margem para que 0s gestores optem por gerenciar 0s
resultados de suas empresas. O CPC 26 - Apresentacdo das demonstracdes contébeis (2011, p.
32) enfatiza que “no processo de aplicacdo das politicas contabeis da entidade, a
administracdo exerce diversos julgamentos, com a excecao dos que envolvem estimativas, que
podem afetar significativamente os montantes reconhecidos nas demonstragdes contabeis”. O
CPC ainda coloca como exemplo de julgamento exercido pela administracdo se 0s ativos
financeiros serdo classificados como instrumentos mantidos até o vencimento ou n&o.

Destaca-se no Quadro 2, algumas das préaticas adotadas para gerenciar resultados e
como as normas contabeis propiciam a realizacdo das mesmas, ja que conferem poder de
julgamento aos gestores, conforme o exposto no CPC 00 - Estrutura Conceitual para a
Elaboracdo e Divulgacgdo de Relatorio Contabil-Finaceiro (2011, p.10) que “em larga extensao,
os relatorios contéabil-financeiros sdo baseados em estimativas, julgamentos e modelos e ndo

em descri¢des ou retratos exatos”.

Quadro 2 - Praticas de Gerenciamento de Resultados

Prética Adotada Exemplo de Utilizagao das Normas

As normas contabeis facilitam manobras como, por exemplo, a elasticidade do
Aumento ou Reducdo de | prazo de amortizagdes do ativo intangivel e nas depreciagdes de bens do

Despesas imobilizado de uso. A empresa, alterando o prazo da depreciacéo, provoca, em
consequéncia, alteragdes nas despesas do periodo.

E possivel antecipar ou diferir o reconhecimento de receitas com o argumento da
convencao do conservadorismo e do principio da confrontacdo das despesas com as
receitas.

Aumento ou Reducdo das
Receitas

Aumento ou Reducdo de | As manipulagfes descritas no primeiro item impactam o valor dos ativos. Outro
Ativos exemplo seria a alternancia de métodos validos para se avaliar estoques.

Fonte: Adaptado de Kraemer (2005). continua...
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Aumento ou Redugéo do
Patrimoénio Liquido

Todos exemplos anteriores tém reflexos no patriménio liquido da empresa,
afetando de forma direta os indices de endividamento, estrutura patrimonial e de
lucratividade, podendo levar os usuarios a decisGes equivocadas, ndo apenas sobre
o capital proprio, mas também em relagéo ao valor da empresa como um todo.

Aumento ou Reducéo do
Passivo

As empresas podem valer-se de artificios para, aparentemente, reduzir seu
endividamento. Um exemplo corriqueiro no Brasil é a forma de contabilizar as
operaces de leasing financeiro, no qual, apesar de se tratar, essencialmente, de um
financiamento, o bem néo é ativado e nem a divida é contabilizada. Isso pode levar
0 usudrio a conclusdes errdneas, principalmente o investidor, acerca da liquidez e
do endividamento da empresa.

Reclassificacdo de Ativos
e Passivos

Existem divergéncias de onde classificar os gastos com certos bens. Por exemplo:
pecas de reposic¢do para o ativo imobilizado - imobilizado reserva -, podem ser
classificadas no Imobilizado ou no Circulante ou, ainda, até diretamente como
despesa do periodo, evitando-se a sua ativacdo. Nesses casos, recorre-se a
convencdo da materialidade.

Informag&o Contida no
Relatério da
Administracdo ou no
Parecer dos Auditores

A inclusdo ou ndo de informagdes pode conduzir o usuario a concluses
equivocadas sobre o0 passado e as expectativas para o futuro empreendimento.

Fonte: Adaptado de Kraemer (2005)

Percebe-se por meio do Quadro 2 que as opgdes para gerenciar o resultado das

empresas valendo-se de possibilidades existentes nas proprias normas, estas visando maior

fidedignidade e transparéncia, sdo diversas. Os interessados podem aproveitar-se delas em

diferentes esferas, com objetivos distintos. Como consequéncia, Matsumoto e Parreira (2007)

afirmam que os efeitos gerados nos agentes e transacGes econdmicas que possibilitam

interpretacdes errbneas e que levam a impactos sociais, econdémicos e financeiros tanto para

empresa como para usuarios da informacdo contabil e a sociedade em geral.

No Quadro 3, sdo apresentadas variaveis, citadas por alguns autores, passiveis de

gerenciamento de resultados.

Quadro 3 - Varidveis utilizadas para andlise de Gerenciamento de Resultados

VARIAVEL

AUTOR ABORDAGEM

RECEITA/LUCRO LIQUIDO CARLIN (2009)

Segundo o autor, no alisamento de
resultados uma empresa que possui a
receita constante possivelmente ndo

gerencia seu resultado, pois o lucro serd
reflexo dessa receita e tenderé a ser
constante também. Quando a receita
varia muito de um periodo para outro,
infere-se que, se o lucro se mantiver
constate, ha indicios de alisamento de
resultados.

Fonte: Elaborado pela autora (2015). continua...
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Os gestores podem se valer da
discricionariedade para ocultar
choques econémicos ao fluxo de caixa
LEUZ; NANDA;WYSOCKI operacional da empresa. Ou seja, eles

(2003) podem retardar custos atuais para
esconder um desempenho atual ruim
ou adiantar varios ingressos
provenientes de eventos futuros.

FLUXO DE CAIXA OP.

A teoria do endividamento afirma que
em uma empresa que possui 0
endividamento elevado os gestores
teriam motivagdes para usarem as
praticas contabeis para trazer
beneficios futuros para o presente.

ENDIVIDAMENTO/LIQUIDEZ | WATTS e ZIMMERMAN (1978)

Fonte: Elaborado pela autora (2015).
Verifica-se que as variaveis citadas no Quadro 3 sdo algumas das mais utilizadas em

uma analise de investidores, por exemplo, para decidir em qual acdo aplicar seu dinheiro. Se
tais variaveis podem ser alteradas, dentro da Lei, a qualidade da informacdo repassada aos
usuarios destas fica prejudicada, ocasionando a assimetria da informacdo, onde um lado (os
gestores) possuem mais informacdes sobre sua empresa que o0s investidores e demais USUarios
(LOPES; MARTINS, 2007).

2.6 SETOR DE ENERGIA ELETRICA NO BRASIL

O setor elétrico no Brasil passou por um Programa Nacional de Desestatizacdo (PND),
em 1990, que tinha como objetivo passar o monopdlio estatal de alguns setores econémicos a
iniciativa privada, como era o caso do setor elétrico até entdo sob regulacao e fiscaliza¢do do
Departamento Nacional de Aguas e Energia Elétrica (DNAEE).

Com a privatizacao, este setor passou a ser regulado pela Agéncia Nacional de Energia
Elétrica (ANEEL), criada pela Lei n° 9.427, de 26 de dezembro de 1996 sendo ela:

uma autarquia sob regime especial, vinculada ao Ministério das Minas e Energia,
com sede e foro no Distrito Federal, e tendo como finalidade a regularizacéo e
fiscalizacdo da producdo, transmissdo, distribuicdo e comercializagdo de energia
elétrica, em conformidade com as Politicas e Diretrizes do Governo Federal.
(MACHADO, 2014, p. 3)

A partir disto, a ANEEL passou a controlar as operagdes realizadas pelas companhias
elétricas, aprovando operacGes entre setores, conferindo outorgas de geracdo, fiscalizando
atividades setoriais relacionadas com a cadeia de energia e estabelecendo precos e reajustes de
tarifas (LIMA, 2006).
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No que tange ao setor de energia elétrica, o estudo de Albornoz e Illueca (2005)
verificou se as companhias elétricas espanholas utilizam-se do gerenciamento para reduzirem
seus resultados nos periodos que 0 governo aprova revisdes tarifarias, no sentido de diminuir
sua visibilidade politica e evitar um possivel rebate da sociedade. Segundo o autor, o0 governo
possui dois objetivos para controlar as tarifas, o de proporcionar um preco razoavel pela
eletricidade aos cidaddos e permitir que o retorno das empresas do setor seja de acordo com o
risco do seu negaocio.

Na pesquisa do autor foram analisadas as empresas do setor elétrico da Espanha no
periodo de 1991 a 2001. Os resultados obtidos indicam que ha uma relacdo inversa entre
acumulacgdes discriciondrias e a variacdo anual da tarifa de energia elétrica, ou seja, as
companhias elétricas espanholas utilizam préaticas conservadoras quando 0 governo aumenta
as tarifas e quando elas sdo reduzidas, a visibilidade politica € menor, permitindo que as
empresas divulguem antecipadamente ganhos.

No Brasil, o estudo de Carlin (2009) avaliou a possibilidade da regulamentacdo de
setores em empresas brasileiras ser uma motivacdo para o alisamento de resultados. Porém, a
hipdtese formulada pelo autor foi rejeitada, visto que através de estatisticas descritivas, ficou
evidenciado que as empresas pertencentes ao setor regulado tém menor propensao a alisar
seus resultados comparadas com as empresas dos demais grupos.

Ainda assim, perante o0 exposto, acredita-se que as empresas do setor regulado de
energia elétrica brasileiro podem se valer das praticas anteriormente expostas de
gerenciamento de resultados, mantendo seu lucro estavel para obter a aprovacdo de tarifas

maiores.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1 CLASSIFICACAO DA PESQUISA

De acordo com seus objetivos, esta pesquisa apresenta um carater descritivo, que,
segundo Cervo e Brevian (1996), procura descobrir a frequéncia com que determinados fatos
ocorrem, sua relacdo e conexdao com outros, sua natureza e caracteristicas. Almeida (1996, p.
104), complementa afirmando que “tal pesquisa observa, registra, analise e ordena os dados,
sem manipulé-los, ou seja, sem a interferéncia do pesquisador”. Quanto & abordagem do
problema, trata-se de um estudo quantitativo, ja que foram utilizados método estatisticos para

o tratamento dos dados.
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O procedimento utilizado é documental que segundo Gil (2008, p. 51) “a pesquisa
documental vale-se de materiais que ndo receberam ainda um tratamento analitico, ou que

ainda podem ser reelaborados de acordo com os objetivos da pesquisa”.

3.2 COLETA DOS DADOS E AMOSTRA

Quanto ao universo e amostra, a populacdo estudada nesta pesquisa € representada
pelas companhias do setor elétrico listadas na BM&FBOVESPA cujas informacdes
estivessem disponiveis no periodo de 2008 a 2014. A amostra utilizada € ndo probabilistica
por acessibilidade ou conveniéncia, que segundo Gil (2008) o pesquisador somente obtém
elementos que tem facilidade de acesso, assumindo que eles representem de maneira
adequada a populacao.

No que diz respeito a coleta de dados, esta se deu por meio da base de dados da
Economatica, sendo coletadas as varidveis necessarias para a verificacdo de algum indicio de
gerenciamento. Os dados coletados foram a Receita Liquida (RL), o Lucro Liquido (LL), o
Fluxo de Caixa Operacional (FCO), o Endividamento (END) e a Liquidez (LIQ) das
companhias que se enquadram no setor elétrico e estdo listadas na bolsa de valores.

Dessa forma, foram coletados dados de 37 empresas, sendo 12 delas eliminadas da
amostragem por falta de dados de todo o periodo analisado e 5 delas foram retiradas da
analise por se tratarem de participacdes ou ndo possuirem todos os dados necessarios ou
apresentarem valores muito baixos, prejudicando a analise. Sendo assim, a amostra final
analisada conta com 20 empresas do setor de energia elétrica brasileiro com dados obtidos da

Economatica apresentadas no Quadro 4.

Quadro 4 - Empresas da Amostra

RECEITA
N EMPRESA ATIVO MEDIA LUCRO MEDIO
1 AES Elpa 12.161.122 9.011.328 301.185
2 AES Sul 2.747.683 1.890.343 141.292
3 Ampla Energ 5.032.088 3.240.047 312.467
Bandeirante
4 Energ 2.537.014 2.399.299 218.265
5 Ceee-Gt 3.256.853 709.568 221.860
6 Celpa 4,492.341 2.147.277 -81.031
7 Cemar 3.186.134 1.636.647 261.721
8 Coelba 6.218.946 4.383.528 746.756
9 Cosern 1.649.295 1.136.359 216.429

Fonte: Elaborado pela autora (2015).

continua...
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10 CPFL Energia 25.400.046 12.683.003 1.491.499
11 CPFL Geracao 8.847.044 1.320.536 364.316
12 Eletrobras 148.160.957 29.927.975 -428.874
13 Energias BR 12.887.581 5.883.058 577.051
14 Energisa Mt 3.617.073 1.875.619 54.262
15 Escelsa 2.352.363 1.660.774 151.587
16 Light S/A 11.108.811 6.691.302 736.288
17 Neoenergia 20.039.942 9.067.818 1.383.348
18 Paul F Luz 5.937.006 5.541.946 628.403
19 Rio Gde Ener 3.096.396 2.153.517 217.455
20 Tractebel 11.679.547 4.420.267 1.415.023
Total Médio 14.720.412 5.389.011 446.465

Fonte: Elaborado pela autora (2015).
O Quadro 4 apresenta que a amostra é composta por empresas de portes variados,

apresentando uma média de Ativo Total em torno de 15 milhdes, com um ativo maximo de
aproximadamente 148 milhdes e o0 minimo proximo de 2 milhdes. Nota-se, também, que a
média do Lucro ndo esta atrelada a média da Receita, como exemplo da empresa Eletrobras

que apresenta a maior Receita e 0 menor Lucro da amostra.

3.3 TRATAMENTO E ANALISE DOS DADOS

Para este estudo, foram elaborados graficos referentes a média das variaveis do setor e
das empresas no periodo em analise; ap0s, identificadas empresas que apresentam padrdes
discrepantes e a partir delas foram feitas as comparacGes das variacbes médias dos
indicadores: Receita Liquida x Lucro Liquido; Fluxo de Caixa Operacional x Lucro Liquido;
Endividamento x Liquidez. Nos casos analisados em que houve discrepancia, ou seja, que as
empresas apresentaram dados que fogem do padrdo estabelecido pelo proprio setor, entende-
se que a empresa pode possuir indicios de gerenciamento resultados.

Essas variaveis foram coletadas baseadas na premissa que os accruals representam a
diferenca entre o Fluxo de Caixa Operacional e o Lucro Liquido e com base na anélise grafica
apresentada por Carlin (2009) onde o autor compara as variagdes médias da Receita e Lucro.

4 RESULTADOS E ANALISE DOS DADOS

Para atender ao objetivo proposto, sdo apresentados nesta secdo os resultados obtidos

com base na andlise dos dados coletados. Inicialmente, apresenta-se a estatistica descritiva da



18

amostra, onde se encontram os dados utilizados para a realizagcdo do estudo. Na sequéncia,
apresenta-se a Analise Gréfica das varidveis utilizadas visando identificar os possiveis

indicios de gerenciamento de resultados.

4.1 ANALISE E ESTATISTICA DESCRITIVA DA AMOSTRA

Na Tabela 1, apresenta-se uma andlise descritiva das principais contas utilizadas para a

elaboracdo da pesquisa.

Tabela 1 - Estatisticas Descritivas das Variaveis

VARIAVEL ESTAT. 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Média 748518 525124  622.168 645919  321.926 -8.158  195.305

L c 1.340.931 493321 636,670  886.161 2.112.421 1539.926  846.874
Minimo 38.767 121707 -100.735 -391.162 -7.948.635 -6.286.663 -3.031.055

Méaximo 6.136.497 1.589.217 2247.913 3.732565 2.771.113 1436112 1.382.368

Média  4.472.993 4.462.037 5.264.064 5.690.979 6.591.741 5.864.911 6.852.634

RL* c 6.535.462 5.762.900 6.594.174 7.248.402 8.642.254 6.363.910 6.936.725
Minimo  597.629  660.295 745338 762484  952.863 735508  670.957

Maximo 30.066.350 26.057.774 29.814.652 33.061.356 39.538.861 28.186.399 30.244.854

Média  1.351.322 1.290.010 1.593.410 1.584.312 1.524.974 1.100.424 1.084.507

FCO* c 1.758.745 1.413.656 2.131.806 1.695.639 1.640.173 1.244.917 1.093.455
Minimo  231.643 235723 248036  117.320  -82.339 -1.145949  -74.870

Méaximo 7.960.593 6.006.782 9.568.397 6.778.416 6.397.447 4.226.977 4.462.978

Média 63,56 62,14 59,88 61,14 63,33 64,87 65,97

END c 13,26 13,62 12,27 12,96 14,20 12,13 11,20
Minimo 36,16 34,83 33,26 35,94 38,39 45,36 50,14

Méximo 89,22 88,72 82,98 88,52 97,42 91,18 91,07

Média 0,66 0,70 0,80 0,75 1,21 0,78 0,79

L0 c 0,23 0,23 0,37 0,38 0,80 0,33 0,27
Minimo 0,30 0,20 0,20 0,20 0,50 0,20 0,20

Méximo 1,10 1,30 1,90 1,90 4,30 1,70 1,30

Fonte: Elaborada pela autora (2015).
Legenda: LL — Lucro Liquido; RL — Receita Liquida; FCO: Fluxo de Caixa Operacional.

* Valores expressos em milhares

Constata-se, a partir da Tabela 1 que o Lucro Liquido das companhias elétricas tem
decrescido nos ultimos anos enquanto sua Receita Liquida sofre variagdes ndo tdo
significantes Nota-se também que o Lucro possui minimos extremamente baixos a0 mesmo
tempo em que apresenta maximas elevadas. Com base no Lucro pressupde-se que 0 ano de

2008 foi 0 melhor para o setor no periodo analisado.
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O Fluxo de Caixa Operacional e o Endividamento mudam seus pardmetros a partir de
2010, o primeiro diminuindo e o segundo aumentando, indicando um possivel periodo de
investimentos pelas empresas do setor. A Liquidez apresenta certa estabilidade, com excec¢éo
do ano de 2012 que a média do setor sobe consideravelmente.

Diante dos dados apresentados, infere-se que, por exemplo, a queda do lucro pode ser
um incentivo do proprio mercado de capitais para as companhias gerenciarem seus resultados.
As empresas buscam a continuidade de resultados a fim de atrair investidos, acionistas, entre
outros e os resultados divulgados, caso provenientes de gerenciamento de resultados, poderia
ser ainda menor.

O aumento do endividamento também pode ser uma motivacdo para o gerenciamento,
visto que um amento no endividamento pode interferir na manutencdo do preco das acgdes,
pois muitos acionistas podem ver isso como indicativo que a empresa ndo estd muito bem e

vender suas agoes.

4.2 ANALISE GRAFICA DA MEDIA DAS VARIAVEIS DO SETOR

Nesta secdo, apresenta-se a primeira etapa do modelo de andlise grafica, como forma
de identificar potenciais empresas que tenham comportamento que possa ser indicativo de
gerenciamento de resultados. E analisado o comportamento delas em relacéo ao setor através
dos graficos obtidos a partir dos dados das empresas da amostra. Os graficos estdo divididos
por variaveis que demonstram o comportamento médio do setor e das empresas que O
compdem, presentes na amostra.

No Gréfico 3, apresenta-se a variacdo média da Receita das companhias elétricas onde
a receita ¢ assumida como ndo discriciondria, pois entende-se que ela ndo depende de

variaveis discricionarias para ser evidenciada.
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Grafico 3 - Variagdo da Receita Liquida
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Fonte: Elaborado pela autora (2015).

O Gréfico 3 mostra 0 comportamento de empresas que ndo apresentam indicios de
gerenciamento de resultados, pois a variagdo média de cada empresa acompanha a variacao
média do setor de energia elétrica. A evidéncia encontrada corrobora com o que foi afirmado
por Carlin (2009) em que a Receita, apesar de ser possivel gerencia-la no momento do seu
reconhecimento, é considerada ndo discricionaria e, portanto, entende-se que é mais dificil
gerencia-la.

No Grafico 4 sdo apresentadas as variagdes médias do Lucro Liquido, sendo que o
mesmo pode variar conforme as escolhas contdbeis de reconhecimento ou classificacéo,

atendendo os interesses da empresa:
Grafico 4 - Variagdo Média do Lucro Liquido
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Fonte: Elaborado pela autora (2015).
Conforme o Gréafico 4, a maioria das empresas nele listadas seguem a tendéncia do

setor evidenciado que seu lucro ndo € afetado por interesses internos. Nota-se que as duas
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empresas destacadas em verde divergem do padrdo das demais, sendo necessario compara-las
com a sua Receita para verificar possiveis indicios de gerenciamento.

Percebe-se atraves dos Graficos 3 e 4 que a Receita e 0 Lucro seguem um padrao,
pois nos anos em que a Receita Liquida aumenta o Lucro também aumenta, sendo este um
indicativo de ndo gerenciamento de resultados nas empresas que apresentarem um
comportamento semelhante.

O Fluxo de Caixa Operacional, outro indicador importante, que mostra a capacidade
de geracdo de caixa pelas atividades operacionais de uma empresa, sendo mais dificil de

gerencia-lo, esta exposto no Gréfico 5.
Grafico 5 - Variagéo do Fluxo de Caixa Operacional
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Fonte: Elaborado pela autora (2015).
No Gréafico 5 uma empresa destaca-se das demais, apresentando um comportamento

que sai do padrao das demais. Um possivel indicio de gerenciamento pode ser encontrado ao
se comparar a varia¢do do Fluxo de Caixa da empresa com o seu Lucro Liquido.

O Gréfico 6 apresenta a variacdo média do endividamento representando o quanto a
empresa depende do seu passivo para se manter. No Quadro 1, Martinez (2001) explica que
qualquer aumento ou reducgdo nas contas patrimoniais ou de resultado irdo interferir de forma

direta no endividamento da empresa.
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Grafico 6 - Variagdo média do Endividamento
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Fonte: Elaborado pela autora (2015).

O Gréfico 6 indica que nenhuma empresa apresenta discrepancias em relacdo ao setor.
Algumas apresentam variacbes maiores devido ao seu porte, porém mantém o padréo
apresentado pelo setor. O resultado obtido vai contra a hipdtese do endividamento,
desenvolvida por Watts e Zimmerman (1978) ndo se obtendo indicios de gerenciamento de
resultados através do endividamento.

No Gréfico 7 é possivel verificar a variagdo média da Liquidez Geral do setor elétrico,
que conforme Matarazzo (2010) representa um sinalizador da capacidade que o setor tem de
pagar suas dividas, ndo podendo ser afirmado que ele representa a real capacidade da empresa

de cumprir com suas obrigacdes.
Gréfico 7 - Variagdo média da Liquidez
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Fonte: Elaborado pela autora (2015).
Percebe-se, por meio da anélise do Grafico 7 que a variacdo média da Liquidez das

companhias elétricas acompanha a variagdo media do setor. Assim, ndo é possivel através

deste indicador buscar evidéncias que as empresas gerenciam seus resultados.
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4.3 ANALISE GRAFICA DAS EMPRESAS

A partir do comparativo do desempenho de maneira conjunta entre as variaveis,
empresa a empresa, Vvisando identificar evidéncias de gerenciamento de resultados,
encontraram-se alguns indicativos. O resultado sumarizado dessa analise € apresentado na
Tabela 2.

Tabela 2 - Evidéncias de Gerenciamento de Resultados nas empresas elétricas

RL X LL FCO X LL END X LIQ
EMPRESAS com sem com sem com sem
indicios indicios indicios indicios indicios indicios
AES Elpa X X X
AES Sul X X X
Ampla Energ X X X
Bandeirante Energ X X X
Ceee-Gt X X X
Celpa X X X
Cemar X X X
Coelba X X X
Cosern X X X
CPFL Energia X X X
CPFL Geracao X X X
Eletrobras X X X
Energias BR X X X
Energisa Mt X X X
Escelsa X X X
Light S/A X X X
Neoenergia X X X
Paul F Luz X X X
Rio Gde Ener X X X
Tractebel X X X

Fonte: Elaborada pela autora (2015).
Primeiramente, as variaveis da Tabela 2 foram analisadas separadamente e nas

empresas que se obtiveram discrepancias foram feitas as comparagdes entre as variaveis. No
total foram encontrados trés indicios de gerenciamento de resultados, sendo que uma das
empresas aparece com evidéncias em dois dos indicadores, totalizando 2 companhias que
apresentam algum indicativo de gerenciamento de resultados.

As duas empresas que tiveram discrepancias na comparacdo da variacdo média da
Receita Liquida com o Lucro Liquido, a Eletrobras e a Ceee-Gt estdo apresentadas no Gréafico

8e no Grafico 9.
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Grafico 8 - Variagdo média da Receita Liquida e Lucro Liquido Eletrobras
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Fonte: Elaborado pela autora (2015).

Grafico 9 - Variagcdo média da Receita Liquida e Lucro Liquido Ceee-Gt
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Fonte: Elaborado pela autora (2015).

Observa-se que se podem obter evidéncias de gerenciamento de resultados em dois
periodos distintos nas duas empresas. A Eletrobras, como se percebe no Grafico 8 tem
indicios de gerenciamento a partir de 2013 onde a Receita Liquida e o Lucro Liquido tém
comportamentos opostos seja, um aumento da receita ndo é acompanhado de um aumento no
lucro. J& a Ceee-Gt apresenta esses indicios no periodo de 2008 a 2011. A partir desse ano a
variacdo média da Receita € proporcional a do Lucro.

As empresas apresentaram um comportamento de Receita e Lucro oposto inferindo-se
que h& indicios de gerenciamento de resultados nessas companhias. Essas evidéncias
corroboram com a andlise grafica exploratéria de Carlin (2009). O autor afirma que uma
diminuicdo da Receita de um ano para outro deveria vir acompanhada de uma diminuigédo

proporcional do Lucro no periodo em empresas que nao alisam o resultado.
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Outra evidéncia encontrada foi por meio da analise da variagdo média do Fluxo de
Caixa Operacional e Lucro Liquido da Eletrobras exposta no Gréfico 10.
Gréfico 10 - Variacédo média do Fluxo de Caixa Operacional e Lucro Liquido
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Fonte: Elaborado pela autora (2015).
A evidéncia relatada no Grafico 10 coincide com a apresentada no Gréafico 8, sendo

esse outro indicio de gerenciamento de resultados da empresa Eletrobras. Na variacdo média
do Fluxo de Caixa Operacional comparado com o Lucro Liquido a divergéncia comega em
2010, antes do periodo evidenciado pela anélise da Receita com o Lucro da companhia.

A variacdo oposta do Fluxo de Caixa em relacdo ao Lucro pode ser um indicativo de
que a empresa utiliza praticas para gerenciar seus resultados e vai de encontro com 0 que
afirmam Leuz; Nanda; Wysocki (2003), que os gestores gerenciam o fluxo de caixa
retardando custos ou adiantando proventos, para evitar choques econdémicos ao fluxo de caixa
operacional, sendo essa uma possivel explicacao para tal discrepancia.

Os Graficos 11 e 12 apresentam as variacbes médias da Receita Liquida e Lucro

Liquido e do Fluxo de Caixa Operacional com o Lucro Liquido.

Grafico 11- Variag¢des média da Receita e Lucro Gréfico 12 - Variagdes do Fluxo de Caixa e Lucro
FLUXO DE CAIXA OP. x LUCRO
RECEITA x LUCRO LIQUIDO
= ]_LICIO —FCO
— Receita Lucro
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Fonte: Elaborado pela autora (2015). Fonte: Elaborado pela autora (2015).
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Para efeito comparativo, os Gréficos 11 e 12 demonstram uma empresa da amostra
que ndo aponta evidéncias de gerenciamento de resultados. Como se pode observar o
comportamento da variacdo média, tanto da Receita Liquida como do Fluxo de Caixa
Operacional, acompanha a variacdo média do Lucro Liquido representando o comportamento
esperado em empresas que nao adotam praticas de gerenciamento.

Através do exposto, pode-se inferir que o objetivo do estudo foi atingido, podendo a
analise grafica vir a ser Util e ser passivel de evidenciacdo de gerenciamento de resultados a
partir da analise de algumas das variaveis. Salienta-se que as evidéncias encontradas néo séo
tdo explicitas e representam apenas indicativos de gerenciamento, ndo se podendo afirmar que

as empresas adotam préaticas contabeis para gerenciar seus resultados.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo desta pesquisa foi verificar indicios, por meio de uma anélise grafica, de
gerenciamento de resultados em companhias do setor elétrico brasileiro. Esta analise, utilizada
de maneira exploratéria em Carlin (2009), apresenta-se de maneira facil de compreender pelos
usuarios da informacgdo contébil, diferente das demais analises estatisticas e modelos
econométricos utilizadas em estudos anteriores.

Os principais resultados sugerem que se obteve em alguns indicadores um resultado
positivo em resposta ao objetivo do estudo, sendo possivel verificar indicios de
gerenciamento de resultados através da andlise grafica em, do total de vinte empresas da
amostra, duas das companhias pesquisadas. Ndo se obteve evidéncias de gerenciamento
através das contas Liquidez e Endividamento

Os indicios obtidos foram por meio da analise das Varidveis de Lucro Liquido, Receita
Liquida e Fluxo de Caixa Operacional. A variavel Lucro Liquido, na primeira analise entre a
média das empresas e a do setor e em segunda analise, comparando-o com a Receita Liquida
apontou duas empresas que destoaram do padrdo e que apresentaram indicios de
gerenciamento de resultados. Além destas variaveis, o Fluxo de Caixa Operacional mostrou
indicativo de gerenciamento de resultado em uma empresa do setor, sendo que ela ja havia
apresentado evidéncias na analise do Lucro Liquido com a Receita Liquida.

Diante disso, considera-se que € possivel, por meio da andlise gréfica, observar
indicios de gerenciamento de resultados em companhias do setor elétrico. Observa-se que ela

facilita o entendimento, por ser simples e clara, sendo assim, uma técnica util para 6rgaos
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reguladores, auditores, analistas de mercados, investidores, acionistas e demais partes
interessadas.

Porém, deve ser reforcado que apesar das vantagens € uma técnica ainda quase
inexplorada neste segmento de pesquisa, sendo que os resultados obtidos representam apenas
indicativos de gerenciamento, ndo sendo possivel afirmar que as empresas citadas gerenciam
seus resultados.

Cabe ressaltar que os resultados apresentados sdo apenas evidéncias de gerenciamento
de resultado, sendo necessaria uma analise mais aprofundada para confirmar estes indicios,
ficando como sugestdo para estudo futuros uma investigacdo qualitativa das contas, obtendo-
se dados mais especificos e analisando as contas contabeis mais detalhadamente de um ano
para outro. Outra sugestdo para estudo posterior é analisar empresas de outros setores e até
mesmo outras bolsas, podendo ser feito um estudo de caso de uma empresa, buscando-se
evidéncias de gerenciamento contébil através da analise gréfica.

Uma limitacdo desse estudo é que a através da andlise gréfica pode-se obter evidéncias
de que as empresas gerenciam seus resultados, porém ndo se consegue afirmar, apesar de a

empresa ndo apresentar nenhum indicativo de gerenciamento que ele ndo existe nela.
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